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摘要 
员工持股计划即 ESOP，其起源要追溯到 20 世纪 50 年代，我国从 20 世纪
80 年代也率先在国企开始员工持股试点，但是发展并不顺利，中间一度叫停。
2014 年 7 月，证监会颁布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，
开启了员工持股计划的新纪元。关于员工持股的经济后果，过往学者已经做过很
多研究，但是国内还没有学者专门研究员工持股计划对股利政策的影响。随着我
国资本市场的发展，越来越多公司开始向股东分配股利。截至 2015 年底，我国
沪深两市 A 股 2737 家上市公司中分配现金股利的 1947 家，占比 71.14%，平均
分配现金股利 0.14 元。虽然我国现金股利支付水平较低，但是作为利润分配的
重要手段，股利政策一直是投资者关注的焦点。 
《指导意见》颁布后，引起了上市公司实施员工持股计划的热潮。截至 2017
年 1 月 26 日，沪深两市 A 股上市公司已经实施完成的员工持股计划有 453 个。
本文在理论分析的基础上，以新规出台后上市公司员工持股计划为样本，先选取
典型案例分析其股利政策的变化，然后对沪深两市 A 股上市公司 2015 年的截面
数据用最小二乘法做多元线性回归。本文主要研究结果如下：（1）员工持股计
划对现金股利政策有负向影响；（2）股权集中度和现金充裕程度可以削弱员工
持股计划对现金股利的负向影响；（3）信息不对称水平会增强员工持股计划对
现金股利的负向影响。 
本文研究了员工持股计划对上市公司股利政策的影响，具有一定的创新性，
且股利政策是投资者关注的重要问题，在目前上市公司员工持股计划陆续开展的
背景下，本文的研究具有一定的理论和实践意义。 
关键词：员工持股计划；股利政策；最小二乘法 
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ABSTRACT 
Employee Share Ownership Plan is known as ESOP, which origin is back to the 
50s of 20th century. China has begun the practice of ESOP from the 80s of 20th 
century, firstly in state-owned enterprises, but the development is not well. In July 
2014, CSRC issued Listed Companies ESOP Implement Guidance, which opened a 
new era of ESOP in China. With regard to the economic consequences of employee 
holdings, past scholars have done a lot of research, but there are no specific studies in 
China focused on the impact of ESOP on dividend policy. With the development of 
China's capital market, more and more companies began to distribute Dividends to 
shareholders. At the end of 2015, 1947 of the listed companies had distributed cash 
Dividends out of 2737, accounting for 71.14%, with an average cash Dividends of 
0.14 yuan. Although China's cash Dividend payment level is low, as an important 
means of profit distribution, Dividend policy has been the focus of investors.  
The issue of the Guidance caused a boom of ESOP among listed companies. Till 
January 26th, 2017, A-share listed companies have implemented 453 ESOPs. On the 
basis of theoretical analysis, this paper takes an ESOP of a listed company as an 
sample to analyze the change of its Dividend policy, and then use Least squares 
method with the data of 2015 of listed companies to do a multiple linear regression 
analyzes. The main results of this paper are as follows: (1) ESOP has a negative effect 
on cash Dividends; (2) Ownership concentration and sufficiency of cash can weaken 
the negative impact of ESOP to cash Dividends;(3)Information asymmetry can 
enhance the negative impact of employee stock ownership on cash dividends. 
This paper studies the impact of ESOP on the dividend policy of listed 
companies, which has certain degree of innovation. Dividend policy is an important 
issue of investors. With the background of implementation of ESOPs among listed 
companies, this study has a certain degree of theoretical and practical significance. 
Key words：ESOP；Dividend Policy；OLS
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
虽然我国早在上世纪 80 年代就开始在国有企业中率先实行员工持股制度，
但是中间一度叫停，没有专门的法律规范。2014 年证监会颁布了《关于上市公
司实施员工持股计划试点的指导意见》（下文简称《指导意见》），鼓励上市公司
实施员工持股计划，截至 2017 年 1 月 26 日，沪深两市 A 股上市公司已经实施
完成的员工持股计划有 453 个。截至 2015 年底，我国沪深两市 A 股上市公司剔
除 ST 公司和未完成股改的公司共 2737 家，其中分配现金股利的 1947 家，占比
71.14%，平均分配现金股利 0.14 元。 
国内外学者对于员工持股对公司的影响已经做了大量理论和实证研究，但是
大多集中在其对公司绩效、公司治理、员工工资的影响等方面，对于新规出台后
上市公司员工持股计划实行情况的研究较少，主要是针对其市场反应。早在 20
世纪 50 年代，西方就有学者对股利政策影响因素进行实证研究。近两年来我国
学者对于股利政策影响因素非常关注，做了大量实证研究。但是目前还没有学者
研究员工持股计划对股利政策的影响。 
综上所述，虽然国内外对于股利政策影响因素和员工持股的影响都做过大量
理论和实证研究，但是国内将这两者结合起来的研究还是空白。 
1.2 研究思路及框架 
1.2.1 研究思路 
本文通过阅读大量国内外文献，分别对员工持股计划与公司绩效、成长性等
的相互关系和现金股利政策的影响因素做了理论分析，总结出现金股利政策的影
响因素以及员工持股计划对其可能的作用机制。然后在理论分析的基础上选取员
工持股计划的典型案例，分析其股利政策变化。然后再对员工持股计划和股利政
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
员工持股计划与股利政策关系研究：基于我国上市公司经验数据 
2 
 
策的作用机制理论做进一步分析，将二者联系到一起，提出研究假设，建立研究
模型，选取上市公司中的样本进行实证研究，以验证基于案例及理论分析作出的
假设，最后提出结论。 
1.2.2 研究框架 
本文从以下六个方面展开： 
一、引言。介绍了本文的研究背景、思路框架以及贡献。 
二、文献综述。首先分别对员工持股计划和股利政策的相关理论加以概述，
之后总结了国内外关于员工持股计划和现金股利影响因素的相关研究。最后对以
往文献做了总结评述。 
三、案例分析。选取实施员工持股计划的上市公司典型案例，分析其股利政
策变化。 
四、制度背景与研究假设。根据员工持股计划制度背景及相关研究分析，提
出研究假设。 
五、实证研究。提出研究假设，设计实证模型，介绍变量的选取、样本的选
择以及数据来源。 
六、结论与建议。归纳了本文主要结论，并提出建议，总结研究不足。 
1.3 研究贡献及创新 
（1）本文在一定程度上填补了目前国内研究的空白，具有一定的理论和实
践意义。在上市公司员工持股计划规范刚出台的情况下，上市公司还在逐步摸索
阶段，开始逐步推行员工持股计划。以往研究大多从盈利能力、偿债能力、股权
结构、代理成本、管理层和成长性等方面研究其对股利政策的影响，几乎没有员
工持股计划对股利影响的研究。本文刚好弥补了国内该领域的研究空白。 
（2）本文还进一步研究了股权集中度、信息不对称程度和现金充裕程度对
员工持股计划和股利政策之间关系的调节作用，加深了对二者关系的认识，有利
于更好地理解员工持股计划对股利政策的影响。 
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第二章 文献综述 
2.1 员工持股计划理论及研究综述 
2.1.1 员工持股计划理论基础 
员工持股计划的理论基础首先是委托代理理论。随着现代企业管理的发展，
所有权与经营权逐渐分离。由于信息的不对称性，经理的付出程度通常难以监督，
并且经理的目标和喜好可能与所有者不一样，进而产生了委托和代理的矛盾，以
及对应的代理成本问题，也就是说经理为了追求自身利益最大化，可能会过度消
费手中的控制权，甚至侵害所有者的利益。而所有者无法迫使经理按其所期望的
方式行动，只能采取激励机制，制定最优的契约模式，以使公司治理效果最大化。 
为了解决委托代理问题，降低代理成本，激励理论应运而生。激励理论是从
人的需求角度出发，研究激励的过程，以确定影响激励效果的因素，进而制定科
学的激励政策。激励理论的发展经历了从单一的物质激励到多种长效激励机制的
研究。股权激励的出现主要针对公司高管。但是随着知识经济时代的到来，公司
其他骨干员工也为公司发展提供着不可磨灭的贡献，委托代理问题也扩展到这些
员工身上，本文探讨的员工持股计划是一种针对员工的股权激励，正可以为这一
问题提供解决方案，这种分享式的高层次的激励方式就是基于激励理论。 
随着社会和经济的发展，单一的股东利益最大化无法满足社会公众的需要，
利益相关者理论开始浮出水面。利益相关者理论认为剩余风险的承担者不只是有
股东，债权人、供应商、职工等都可能承担着公司的经营风险，同理，承担了风
险的其他利益相关者也应该和股东一起分享公司经营带来的收益。基于利益相关
者理论，员工也是公司的重要利益相关者，在为公司提供有价值的劳动力的同时，
应当和股东一起分享公司利益。实施员工持股计划就是公司关注利益相关者的表
现。 
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2.1.2 员工持股计划与绩效的关系及作用机制 
上世纪 70 年代中期，美国法律给予实施员工持股计划的企业一定的税收优
惠，促使员工持股在美国迅速发展。之后，员工持股计划开始在如英国、日本和
法国等发达国家广泛发展。 
过去三十多年中，国内外学者对员工持股计划的影响、动因及作用机制等进
行了大量理论和实证研究。其中最多的研究是针对员工持股计划和绩效的关系，
大部分研究认为员工持股计划对企业绩效有正向影响。Kaarsemaker（2006）[1]
发现，在 70 个评估的研究中，48 个得出了正面结果，只有 6 个得出了反面影响
的结论。Kruse，Blasi（2008）[2]总结道：“员工持股和企业生产力及盈利能力没
有自身的关系，但一些研究显示员工持股后绩效有提升或没有变化，但几乎没有
研究发现绩效变差”。Dhillon，Ramirez（1994）[3]发现员工持股计划的实施会促
进公司股票价格的上升。Chong-en Bai，Chenggang Xu（1995）[4]通过理论模型
分析得出“搭便车”问题没有使员工持股丧失激励效果，且对大型企业也同样有
利。我国对员工持股的研究起步较晚，但也都得出了类似的结果。张小宁（2002）
[5]通过实证研究发现董事长持股情况和员工持股都是影响企业绩效的因素；总经
理的年报酬与企业绩效无关；董事长持股数量、员工持股数量及比例与企业绩效
无关。黄桂田，张悦（2009）[6]通过对国有企业员工持股的实证研究，发现员工
持股与企业绩效正相关，并且可以有效降低国企的财务杠杆。李明，黄霞（2017）
[7]通过实证研究发现员工股权激励对企业绩效有正向影响，且这一影响在民营企
业和小规模企业中更加显著；股权集中度对员工股权激励的正向影响有抑制效
应。 
员工持股计划的不同制度也会影响其对绩效的影响。Chang（1990）[8]研究
发现实施员工持股计划的目的不同，激励效果也不同，出于融资目的时，企业财
富增加，出于防御收购目的时，企业财富减少。郑桂蕙（2005）[9]利用 2001 年
及 2002 年的市场资料，对台湾电子资讯产业实行员工持股制度展开实证研究，
包括员工分红入股与员工认股权证制度、单一员工分红入股制度和单一员工认股
权证制度及未实施者，绩效指标包括资产报酬率、净利率、资产周转率和 Tobin’Q，
实证结果显示实施多重员工持股制度与单一员工分红入股制度的公司当年及次
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年的绩效显著高于未实施员工持股制度的公司；实施多重员工持股制度与单一员
工分红入股制度的公司之绩效并无显著差异，但显著高于实施单一认股权证制度
的公司；进一步加入控制变量显示，员工分红入股制度对公司绩效表现最具影响
力；以配股率高低进行分析，高配股率对单一员工分红入股产生激励的诱因最强；
单一员工认股权证制度的绩效变动显著高于单一员工分红入股制度。 
也有部分研究认为员工持股计划对绩效没有影响。Meng 等（2011）[10]通过
对我国 1992-1994 年实施员工持股随后上市的公司的经验数据研究，发现员工持
股在短期和长期都无法显著改善公司绩效。但是也有研究发现员工持股计划对绩
效的激励作用不明显，甚至有负向影响。Pugh 等（2000）[11]认为员工持股计划
没有显著增加公司绩效。Kardas 等（1998）[12]发现实施和未实施员工持股计划
的企业工资和福利水平相近，说明员工持股带来的福利是额外的。 
少数研究发现员工持股与绩效负相关。宋洋（2013）[13]通过实证研究发现职
工持股对公司治理绩效短期内未显现出影响，长期来看在国有企业中显现出负面
影响。古群芳（2014）[14]选取 2012 年沪深股市实行员工持股计划的公司的截面
数据对员工持股计划对于财务状况的改进效果进行研究，发现员工持股不能抑制
公司的远期风险，甚至起到负面效应；对于公司收益水平有正向影响，且高管持
股比普通员工持股激励效果更好；能够改善公司的资本结构和融资渠道，降低资
产负债率。 
在员工持股计划对绩效的激励作用研究结果较为一致的情况下，近几年学者
开始研究员工持股计划对绩效激励效果的作用机制，探究是什么原因影响员工持
股计划对绩效的作用。Marco Caramelli（2011）[15]通过对法国 31 名员工持股的
专家和实践者与 9 名持股员工的采访及定性分析，得出员工持股与公司绩效之间
的相互作用机制为：员工持股可以通过改善个体工作态度与行为、税收优惠及财
务/市场利好三方面来提高公司业绩；同时，公司绩效可以通过利润分配加成、
员工持股计划的确定和员工持股偏好三方面对员工持股计划的实施产生积极影
响。刘军（2014）[16]认为员工持股计划的本质是一种长效激励机制，传统企业只
对高管和核心骨干设计长效激励机制，对普通员工主要是通过年终奖等薪酬激
励，但是由于激励机制设计的缺陷等原因，激励效果不明显。并且就算合理设置
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